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1. INTRODUCCIÓN Y ANTECEDENTES 
La paridad del poder de compra (PPC) es una condición de 
equilibrio asumida con frecuencia en el análisis económico, tanto teórico 
como práctico. Sin embargo, la contrastación empírica de PPC no ha dado 
como resultado una clara evidencia que justifique su amplia utilización, 
siendo, por el contrario, numerosos los estudios que arrojan una 
conclusión negativa. En este trabajo se intenta reconciliar el amplio uso 
de la paridad del poder de compra con la evidencia empírica, por la vía de 
una mayor adecuación de la metodología al contraste de esta hipótesis, en 
un contexto multivariante y multi-país, para España, Alemania, Reino 
Unido, Estados Unidos, Francia e Italia, en el periodo comprendido entre 
1970 y 1992 . 
En su versión absoluta, la teoría de la paridad del poder de 
compra (PPC) establece que el nivel de precios de dos países debe 
igualarse cuando se expresa en la misma moneda. Así, 
p = SP. 
donde S es el tipo de cambio nominal de la moneda del país A en términos 
de la del país B, Y P Y p* los niveles de precios en los países A y B, 
respectivamente. Esta versión de PPC implica, por tanto, que el logaritmo 
del tipo de cambio real sea constante e igual a cero. 
Sin embargo, la atención ha sido mayor hacia la versión 
relativa de PPC, menos restrictiva, ya que permite que el tipo de cambio 
y los precios relativos se diferencien por un factor constante K: 
P = KSP. 
de forma que el logaritmo del tipo de cambio real (q) permanezca 
constante, aunque no necesariamente igual a cero. Esto es, si denotamos 
con minúsculas los logaritmos: 
q = p - s -P' = k 
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Los intentos de verificación empírica de esta teoría han sido 
muy numerosos, debido al papel clave que ha desempeñado, tanto en los 
modelos macroeconómicos teóricos como en la práctica de la política 
económica. En los modelos más tradicionales del tipo de cambio, cuando 
este se entendía como determinado fundamentalmente por los flujos 
comerciales, PPC era considerada como una teoría de determinación del 
tipo de cambio; posteriormente, en los modelos monetarios y de equilibrio 
de carteras, desempeña un papel muy ímportante, en general, como una 
condición de equilibrio, sin que se establezcan hipótesis específicas acerca 
de la dirección de la relación causal. Por su parte, en los modelos 
dinámicos de tipo de cambio, habitualmente aparece como condición de 
equilibrio a largo plazo. Las justificaciones que están detrás de esta teoría 
son, por tanto, el arbitraje en los mercados de bienes y la neutralidad del 
dinero. 
Por otro lado, los índices de tipo de cambio real se 
interpretan habitualmente como medidas de la competitividad de los países 
en cuestión, y en muchos modelos macroeconóDlÍcos el nivel de equilibrio 
sostenible a largo plazo de la balanza por cuenta corriente es compatible 
con un único nivel del tipo de cambio real. Es más: en la práctica, al 
asociarse el equilibrio externo con un nivel de equilibrio del tipo de cambio 
real, es muy frecuente utilizar el tipo de cambio de PPC como punto de 
referencia para analizar la sobrevaloración o infravaloración de los tipos 
de cambio, lo que condiciona la orientación de algunas medidas de polítíca 
económica. 
Así, pues, es muy importante el análisis empírico de la 
paridad del poder de compra para valorar en qué medida es justificable 
tanto la utilización de modelos que incorporan esta relación como la 
reacción de la política económica ante desviaciones de PPC, cualquiera que 
sea su magnitud. 
La metodología tradicional de análisis empírico de PPC 
contrastaba el cumplimiento de esta condición en el corto plazo, estimando 
la ecuación: 
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o bien: 
y realizando el contraste de la hipótesis: Ho: (a, B) = (0, 1) para PPC 
absoluta y Ho: B = 1 para la relativa, o bien Ho: (y, 6) = (0, 1) 
para esta última, obteniéndose, en general, resultados negativos (véase 
Frenkel, 1981). Para el caso de la peseta, Reig (1988) estima ambas 
ecuaciones con los tipos de cambio frente al dólar, el marco alemán, la 
libra esterlina y el franco francés, en el período julio 1973-septiembre 
1985, utilizando índices de precios tanto al consumo como industriales. La 
evidencia empírica solo resulta favorable a la versión absoluta en dos 
casos -peseta/dólar con IPC y peseta/libra con IPI- ya la versión relativa 
en uno -peseta/franco con IPI-, aunque la estimación es imprecisa, ya que 
en algún caso no se puede rechazar PPC, pero tampoco que los precios 
relativos no sean significativos1• En este trabajo, se dan otras 
referencias donde también se deducen conclusiones contrarias a.PPC para 
el caso español. 
Otros estudios han seguido el camino alternativo de analizar 
directamente el comportamiento del tipo de cambio real (q) y, en concreto, 
contrastar la hipótesis de que esta variable siga un proceso de paseo 
aleatorio. En este sentido, trabajos frecuentemente citados son los de Roll 
(1979) y Adler y Lehmann (1983), que concluian que los shocks que 
afectan al tipo de cambio real nunca revierten y son totalmente 
impredecibles. 
La ineficiencia trata de superarse con un modelo multipaís con 4 
ecuaciones simultáneas, donde los resultados mejoran. Sin embargo, 
incluso imponiendo la restricción de igualdad de coeficientes de los precios 
relativos, este permanece en 0'641, alejado de la unidad. 
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Estos resultados dieron lugar a una revisión de la teoria de 
la paridad del poder de compra, que establece una versión alternativa de 
la misma: PPC exante o la versión de eficiencia de los mercados, frente a 
la de arbitraje. Así, haciendo hincapié en el arbitraje intertemporal, y no 
en el arbitraje espacial, se llega a justificar los resultados comentados, 
referentes al proceso seguido por el tipo de cambio real -un paseo 
aleatorio-, ya que: 
o bien: 
E(4e) = E [4(P-P')] 
4 e 4(p - p') + u 
donde u es un término de error distribuido de forma independiente. Esta 
condición, junto con la paridad descubierta de tipos de interés, implicaría 
la igualdad de los tipos de interés reales. En Mishkin (1984) se contrastan 
conjuntamente ambas condiciones, sin que se obtengan resultados 
posi ti vos 2 • 
Por otro lado, una explicación alternativa que se ha dado en 
la literatura a los resultados empíricos negativos sobre la paridad del 
poder de compra es que el equilibrio al que tiende el tipo de cambio real 
varía en el tiempo, en función de otras variables fundamentales. Así, 
Blundell-Wignall y Thomas (1987) muestran, en el caso del dólar 
australiano, cómo, mientras que la hipótesis de paseo aleatorio no puede 
rechazarse cuando la alternativa es la reversión a una media constante, 
sí se rechaza cuando se consideran otras variables, de forma que las 
desviaciones de PPC serían, en parte, predecibles, dada la información 
contenida en dichas variables. Esta alternativa requiere, por tanto, el 
2 Véase también Haldane y Pradhan (1992) . A su vez, esta versión de 
PPC ha sido reconsiderada en Moore (1992) , donde se analiza la PPC 
exante en el caso general de aversión al riesgo y se demuestra cómo, 
teniendo en cuenta este, el tipo de cambio real seguirá un proceso de 
paseo aleatorio solo bajo ciertas condiciones. Utilizando indices de precios 
al consumo para los países del G-7, se obtiene cierta evidencia a favor de 
esta nueva versión de PPC. 
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establecimiento de un modelo para el tipo de cambio real, algo que está 
fuera de los objetivos de este trabajo. 
Sin embargo, existen distintos problemas relacionados con el 
contraste empírico de PPC que deben revisarse, antes de aceptar 
definitivamente que no existe un nivel de equilibrio del tipo de cambio 
real, y que plantean distintas alternativas para intentar reconciliar la 
evidencia empírica negativa con la amplia utilización de PPC en los modelos 
teóricos y en los análisis de coyuntura internacional, de competitividad, 
e incluso en la práctica de la política económica. En efecto: en primer 
lugar, las medidas utilizadas del nivel de precios en los distintos países 
no son, en general, homogéneas, ya que incorporan ponderaciones 
distintas para los distintos bienes. En segundo lugar, la inclusión en 
dichas cestas de bienes no comercializables, para los cuales el mecanismo 
de arbitraje, que aseguraría el cumplimiento de PPC, no actúa, plantea 
dificultades a la hora de contrastar esta teoría. Así, cambios en los 
precios relativos entre bienes comerciables y no comerciables distintos 
entre los diferentes paises - que pueden ser provocados, por ejemplo, por 
cambios en los flujos de capital, las preferencias de los consumidores o la 
tecnología - darían lugar a que se observen desviaciones de PPC. 
En tercer lugar, incluso en el caso de bienes ampliamente 
comercializables, existen costes de información y de transacción e 
imperfecciones del mercado que limitan el arbitraje espacial. Las prácticas 
monopolisticas u oligopolisticas pueden, aprovechando dichos costes, 
debilitar aún más la relación entre el tipo de cambio y los precios 
relativos. Finalmente, aunque no existieran restricciones al comercio y las 
cestas utilizadas en los índices de precios fueran similares, la 
sustituibilidad entre bienes aparentemente homogéneos puede no ser 
elevada, debido a diferencias de calidad, servicios posteriores a la venta, 
etc. 
En general, estos problemas han llevado a un amplio consenso 
acerca de la �usencia de cumplimiento, por un lado, de la versión absoluta 
de la teoría de la paridad del poder de compra y, por otro, de PPC relativa 
a corto plazo. Es decir, parece totalmente explicable que las desviaciones 
de PPC observadas en la realidad sean elevadas y persistentes a corto 
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plazo, pero a largo plazo deberían compensarse. Además, la ausencia de 
consenso en cuanto a qué índíce de precios es el más apropiado induce a 
resaltar la conveniencia de utilizar distintas alternativas y especialmente 
aquellas que consideren los sectores manufacturero o industrial, 
asimilables, en sentido amplio, a bienes comercializables. 
Asi, el análisis empírico de PPC ha tendido a situarse en el 
contexto del largo plazo y a mejorar la potencia de los tests utilizados, 
dado que parece razonable asumir que habrá que discriminar entre una 
realidad en la que el tipo de cambio y los precios relativos tiendan a 
convergir en el largo plazo, pero con una velocidad de ajuste muy lenta, 
y experimentando divergencias elevadas a corto plazo, y otra en la que no 
converjan ni siquiera en el largo plaz03• 
En este sentido, en cuanto al análisis del comportamiento del 
tipo de cambio real, contrastar si esta variable tiende a un nivel de 
equilibrio a largo plazo equivale a contrastar si es estacionaria en torno 
a un nivel medio, que no tiene por qué ser cero para PPC relativa. Para 
ello, trabajos recientes utilizan los tests basados en el contraste de la 
existencia de raíces unitarias en las series de tipos de cambio reales. 
Ahora bien: aunque estos tests son más apropiados que los tradicionales, 
la probabilidad de rechazar la hipótesis nula cuando el parámetro 
autorregresivo es cercano a la unidad continúa siendo muy baja. Bleaney 
(1991) aplica el test de Dickey-Fuller aumentado y el de Dickey-Said, 
entre otros, a los tipos de cambio reales bilaterales para 5 países del SME, 
en el períOdo 1979-1988, obteniendo estacionariedad solo para el franco 
francés/marco alemán. Taylor (1990) utiliza el primer test mencionado y 
no consigue rechazar la existencia de una raíz unitaria para los tipos de 
cambio reales del dólar, frente a cinco monedas, en el período enero 1973-
diciembre 1985. En Abuaf y Jorion (1990), se consigue aumentar la 
potencia de los tests aplicando Dickey-Fuller a un sistema de 
3 En el trabajo ya mencionado de Reig, se estiman las elasticidades del 
tipo de cambio respecto a los precios relativos a corto y a largo plazo, 
mediante un modelo de ajuste parcial. La elasticidad a corto plazo es muy 
baja e incluso no significativa en algún caso. La elasticidad a largo plazo 
es mayor, aunque solo en el caso de la peseta frente al marco, con precios 
industriales, no se rechaza que sea la unidad. 
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autoregresiones de tipos de cambio reales, estimadas conjuntamente por 
mínimos cuadrados generalizados. Asi, mientras que cuando las 
estimaciones se realizan individualmente solo consigue rechazar la 
hipótesis nula utilizando una muestra muy larga (1901-1972) y datos 
anuales, estimando conjuntamente e imponiendo igualdad de parámetros a 
los distintos países, consigue rechazar la existencia de raíz unitaria tanto 
en el caso anterior como con frecuencia mensual en el período 1973-1987, 
aunque, como cabía esperar, la reversión a la media es muy lenta. 
En cuanto a la alternativa de estudiar la relación existente a 
largo plazo entre el tipo de cambio y los precios relativos, menos 
restrictiva que la anterior, claramente el análisis de cointegración resulta 
especialmente apropiado. Numerosos trabajos han aplicado recientemente 
la metodología propuesta por Engle y Granger para contrastar la hipótesis 
de PPC a largo plazo. Aunque muchos de ellos han encontrado resultados 
negativos, existe cierta evidencia a favor de la paridad del poder de 
compra. Este es el caso de Kim (1990) que utiliza datos anuales para el 
período 1900-1987, coincidie�do con el trabajo ya referido de Abuaf y 
Jorion. Heri y Theurillat (1990) encuentran que en el 50% de los casos 
estudiados -el marco alemán frente a 17 países- existe cointegración y, 
por tanto, alguna relación a largo plazo entre tipo de cambio y precios 
relativos, y, en algunos de estos casos, los parámetros que relacionan 
ambas variables son muy cercanos a la unidad. Para la peseta, frente al 
dólar y al marco alemán, utilizando tanto precios al consumo como precios 
al por mayor, Ngama y Sosvilla-Rivero (1991) obtienen que existe relación 
de cointegración solo entre el tipo de cambio pta/DM y el precio relativo 
al por mayor correspondiente. En este caso, se contrasta si el vector de 
cointegración coincide con el que corresponde a PPC, rechazándose la 
existencia de esta relación, aunque, en consonancia con otros resultados 
comentados, el parámetro es muy cercano a la unidad. 
Sin embargo, esta metodología aún presenta ciertas 
debilidades de cara al contraste de PPC que pueden ser solventadas. En 
efecto: por un lado, debe tenerse en cuenta el hecho de que ninguna de 
las variables relevantes en el análisis de la paridad del poder de compra 
puede considerarse exógena (Ngama y Sosvilla-Rivero encuentran 
evidencia de simultaneidad). Por otro lado, debe también tenerse en 
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cuenta la determinación simultánea de las variables mencionadas en los 
distintos países. En este sentido, tal como se expone en el epígrafe 4 de 
este trabajo, la metodología propuesta por Johansen (1988) es 
particularmente apropiada para analizar la existencia de relaciones de 
cointegración en un contexto multivariante. 
El trabajo se estructura de la siguiente forma: en la 
siguiente sección, se comentan los datos que se han utilizado para el 
contraste empirico de PPC y se presentan los resultados de los tests de 
raíces unitarias para los tipos de cambio y los precios relativos. Estos 
resultados determinan el orden de integración de estas variables, 
requisito previo para aplicar la metodología de Johansen, que se expone 
en el apartado 4 ,  junto con los resultados obtenidos a partir de la misma. 
Como paso previo y punto de ' comparación de los resultados 
multivariantes, se presentan resultados de la metodología univariante en 
la Sección 3. El último epígrafe se dedica a las conclusiones. Finalmente, 
se incluyen dos apéndices. El primero recoge los cuadros con los 
resultados de los tests de raíces unitarias y el segundo explica con más 
detalle la metodología multivariante utilizada. 
11. DATOS Y TESTS DE RAlcES UNITARIAS 
Como se ha comentado anteriormente, dada la ausencia de 
consenso sobre qué índice de precios es el más apropiado, se ha utilizado 
un conjunto suficientemente amplio que incluye precios al consumo, 
precios industriales, costes laborales unitarios del sector manufacturero 
y precios a la exportación. De esta forma, se tienen en cuenta los 
distintos índices más utilizados tanto en la literatura sobre PPC como en 
el análisis de coyuntura internacional y competitividad. Los países que se 
van a considerar son España y sus 5 principales competidores: Estados 
Unidos, Alemania, Reino Unido, Francia e Italia. Para los datos referidos 
a España y los tipos de cambio, se ha utilizado como fuente el banco de 
datos del Servicio de Estudios del Banco de España, y para el resto, el 
correspondiente a la OCDE: "Main Economic Indicators". Dado que el 
análisis se realiza en el contexto del largo plazo, se ha tomado un período 
de tiempo suficientemente largo 1970: 1 - 1992: IV (datos trimestrales). 
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aunque, por no estar disponf�le esta muestra para el caso de los costes 
laborales unitarios, el periodo correspondiente es 1972: 1 -1992:IV". 
Antes de aplicar la metodología que se expone en el epígrafe 
4, es necesario llevar a cabo tests de rafces unitarias, con el objeto de 
determinar si las variables para las que se va a estudiar la existencia de 
relaciones de cointegración, tipos de cambio y precios relativos, son 
integradas del mismo orden5• 
Para ello, se ha utilizado el procedimiento propuesto por 
Phillips-Perron (1988) dada su mayor solidez, respecto a otros tests de 
raíces unitarias, ya que permite que los residuos sigan un proceso 
bastante general, utilizando una corrección no paramétrica de los tests de 
hipótesis y sin disminuir J por tanto, el número de observaciones efectivo. 
Este procedimiento parte de la estimación de los modelos alternativos: 
Modelo 3 
Modelo 2 
Modelo 1 
donde T es el tamaño de la muestra. 
" En el caso de los precios industriales italianos, los datos previos a 
1976, al no estar disponibles, se han estimado a partir de la evolución de 
precios al por mayor. Este es también el caso para los datos previos a 1974 
correspondientes a España. 
Se consideran los precios relativos, en lugar de las variables P y p. 
por separado, para evitar el análisis con variables integradas de orden 
dos, 1( 2 ) .  
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A partir de las estimaciones de los 3 modelos propuestos, se 
utiliza una serie de contrastes para discriminar cuál es el adecuado y 
determinar si, de acuerdo con el mismo, existe una raíz unitaria. Así, se 
utilizan los tests6 resumidos en el cuadro 1. 
Cuadro 1 
M"'»""" """"'" , """"'" 1 
...." 8IPÓ'mSIS ""'" aIPÓ'l'RSIS ""'" 8IPÓ'l'BSIS 
Z (.) ) 80: (ji,A,a) .. (ji, O, 1) Z (.1 ) 80: (p.,,,.) .. (O, 1) Z (t Q ) 80: Q .. 1 
Z (.2 ) "o: (p,lI,a) .. (O, O, 1) Z (t". ) 80:"."1 
Z (ta 
) 80! O: .. 1 Z (t
p
• ) 80: p • ..  O 
Z (ta ) HO: n .. o 
La inferencia sobre la existencia de una raíz unitaria debe 
comenzar utilizando los estadísticos derivados del modelo 3. Ello se debe 
a que los estadísticos referidos al modelo 2 no pueden distinguir un 
proceso estacionario alrededor de una tendencia de un proceso con una 
raíz unitaria. Es más: resulta improbable que, sobre la base del modelo 2, 
se rechace la hi�ótesis nula (existencia de una raíz unitaria) si la serie es 
estacionaria alrededor de una tendencia lineal, y esto se hace imposible a 
medida que el tamaño de la muestra aumenta. Asimismo, el modelo 1 resulta 
inapropiado, si una alternativa plausible es la estacionariedad alrededor 
de una media dis tinta de cero. 
Así, se comienza con el modelo más general, utilizándose 
conjuntamente los tests Z{cI>,l. Z{cI>,) y Z(t¡) • para determinar si el 
modelo 3 es el más adecuado - es crucial la utilización de Z(�J)' Z(�2) , 
ya que la distribución asintótica de Z(táJ no es invariante frente a G, en 
la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria, y la de Z (ti) no lo es 
con respecto a #J - , En caso afirmativo, Z(t,;) será utilizado para 
, Para una descripción detallada de los tests y de la estrategia de 
contraste, ver Perron, 1988. 
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contrastar la existencia de una raíz unitaria y no será necesario continuar 
analizando los tests derivados de los modelos 2 y 1. Por el contrario, en 
caso negativo, se tendrán en cuenta conjuntamente Z(cP1) y Z(t,u.) , 
para determinar si el modelo 2 es el más apropiado. Si este lo fuera, 
Z(ta.) indica si se rechaza o no la raíz unitaria, y, en el caso 
contrario, lo hará Z(ta) . 
Los resultados de los tests aplicados tanto a los tipos de 
cambio como a los precios relativos, en logaritmos y utilizando el dólar 
como numerario, se presentan en los cuadros 1 y 2 del anejo 17• La 
numeración de los precios relativos y los tipos de cambio hace referencia 
al siguiente orden: Alemania, Reino Unido, Francia, Italia y España. En 
el cuadro A. 2 ,  los tests se calculan para las series en primeras 
diferencias, esto es, se contrasta la hipótesis nula de que las variables 
son integradas de segundo orden frente a la alternativa de integración de 
primer orden. En el cuadro A.1, los resultados que se presentan 
corresponden a la hipótesis nula Ho: 1 (1) frente a H,: 1 (O). 
Se ha seguido la estrategia comentada y por ello solo se 
presentan los estadísticos que han resultado necesarios para llegar a una 
conclusión. Así J por ejemplo, en el caso de los precios al consumo (véase 
cuadro A.1), al ser Z(�2) claramente significativo, el contraste se 
realiza en el modelo 3 y no es necesario tener en cuenta los tests referidos 
a los modelos 2 y 1, por 10 que no se presentan en los cuadros. 
Como puede observarse en el cuadro A. 2 ,  la existencia de dos 
raíces unitarias se rechaza a un nivel de significación del 1% en todos los 
casos, menos para los precios al consumo relativos de Alemania, para los 
que el rechazo se produce al 5%. 
Respecto a la existencia de una raíz unitaria, no puede 
rechazarse, en ningún caso, que las variables sean 1(1). Como se observa 
Para los precios relativos, se han incluido en los modelos 
comentados variables dummies estacionales, excepto en el caso de los 
costes laborales unitarios, cuyas series originales están ya 
desestacionalizadas. 
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en el cuadro A . l :  para los tipos de cambio, los precios relativos , 
industriales para Francia, a la exportación para el Reino Unido, Francia 
y España, y costes laborales unitarios para Alemania, es necesario tener 
en cuenta todos los estadísticos hasta llegar al modelo 1, Y no puede 
rechazarse la existencia de una raíz unitaria, ya que Z(ta) no es 
significativo al 95% de confianza8; para el resto de los precios relativos a 
la exportación y los precios industriales alemanes , es suficiente con el 
modelo 2 para concluir que tienen una raíz unitaria, ya que Z(t1) 
resulta significativo; finalmente , para el resto de las variables, no se 
puede rechazar la existencia de una raíz unitaria, siendo únicamente 
necesario tener en cuenta el modelo 3, dada la clara significatividad de 
Z(4),) . 
En general, los resultados están en la linea de los obtenidos 
en otros trabajos (véase, por ejemplo , Ngama y Sosvilla-Rivero , 1990, y 
Heri y Theurillat , 1989), tanto sobre PPC como en los numerosos estudios 
de eficiencia de mercados cambiarios . 
UI. LA EVIDENCIA UNIVARIANTE SOBRE PPC 
Como paso previo y punto de comparación para los resultados 
del análisis multivariante, en este epígrafe se resumen los resultados de 
la aplicación de tests de raíces unitarias a los tipos de cambio reales, tanto 
bilaterales como multilaterales . 
Análisis univariante de PPC bilateral 
Como se ha comentado en la introducción, la paridad del 
poder de compra entre dos países implica que el tipo de cambio real 
bilateral correspondiente sea constante. Por tanto , si lo que se pretende 
contrastar es el cumplimiento de PPC a largo plazo, la condición 
equivalente es la estacionariedad del tipo de cambio real. Tomando esta 
8 Únicamente es necesario fijar el nivel de confianza en el 99% para no 
rechazar la raíz unitaria en el caso de los precios a la exportación 
relativos en el Reino Unido . 
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variable en logaritmos, deberá ser estacionaria en torno a una media nula 
si se cumple PPC absoluta, y, en el caso de la versión relativa, esta media 
podrá tomar cualquier valor. Por el contrario, si el tipo de cambio real 
sigue un proceso que incorpora una raíz unitaria, las desviaciones de PPC 
se acumulan en el tiempo, por lo que no existiría ninguna tendencia a que 
esta condición se verüicase a largo plazo. 
Para contrastar la hipótesis nula de existencia de una raíz 
unitaria frente a las alternativas de estacionariedad en torno a una 
constante, sea esta nula o no, se ha utilizado el test de Philip-Perron, 
considerando los modelos 1 y 2 (con dummies estacionales) y siguiendo la 
estrategia resumida en el epígrafe anterior. Los resultados se presentan 
en los cuadros A. 3 y A.4. No obstante, dado que, como se comprueba en 
Perron (1987), la posible existencia de componentes de media móvil con 
parámetros negativos y con valor absoluto elevado distorsionaría 
signüicativamente el tamaño de los tests de raíces unitarias, especialmente 
el de Phillip-Perron. en los casos en que con este test se rechaza la 
hipótesis nula de no estacionariedad, se ha llevado a cabo también el test 
aumentado de Dickey-FuIler (véase cuadro A.S). 
Los resultados se resumen en el cuadro 2 :  
Cuadro 2 
AXALISIS UlflVARIAM'l'Z. TIPOS DS CAMBIO JIBALBS B ILM'BRALBS BS'I'ACIOIIAltI OI!I 
PIllLLIP-PERK:IlI Dlaart -l'Ul.LXR .\lIMIDPXADO 
'Pe Ninguno Ninguno 
DK/FF ** 
DM/LIT • OH/LIT ... 
m DM/P'rA • DH/PTA ** 
FF/LIT ** FF/LIT ** 
FF/P'rA • 
<P, FF/P'rA •• FF/PTA .. 
cw OM/LI'r •• 
FF/LIT ... FF/LIT • 
LIT/P'rA .. LIT/PTA • 
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Asi, puede afirmarse que la evidencia univariante apunta 
hacia la ausencia de cumplimiento de PPC bilateral a largo plazo . Incluso 
utilizando indices de precios industriales, con lo que se obtiene el mayor 
número de tipos de cambio reales estacionarios, solo se verifica esta 
condición en tres de los 15 casos, si se atiende a aquellos en los que 
coincidan los dos tests aplicados. Además, los resultados plantean ciertos 
problemas de inconsistencia . En efecto: cualquier tipo de cambio que 
pueda obtenerse como una combinación lineal de los tres mencionados 
debería aceptarse también como estacionario . A modo de ejemplo , pueden 
citarse DM/LIT y el DM/PTA, ambos estacionarios , y ,  sin embargo, el 
LIT I PTA, que puede obtenerse como combinación lineal de los anteriores, 
no lo es, según estos resultados. 
Finalmente, cabe resaltar que, cuando se obtiene 
estacionariedad, las estimaciones puntuales reflejan que la reversión a la 
media se produce con gran lentitud y que dicha media es 
significativamente distinta de cero . Por tanto, para estos casos, se acepta 
PPC relativa a largo plazo, pero no absoluta. 
Análisis univariante de PPC multilateral 
Siguiendo la terDÚnología de Nessen (1992). PPC multilateral 
equivale a la estacionariedad del tipo de cambio efectivo real de un país, 
frente al resto de los considerados . Dicho tipo de cambio es una media 
ponderada de los correspondientes bilaterales J existiendo diversos 
métodos alternativos para el cálculo de las ponderaciones . 
En este trabajo, se tiene en cuenta el sistema de doble 
ponderación utilizado en la actualidad en el Banco de España , asi como en 
diversos organismos internacionales, tales como el FMI, la CE y la OCDE. 
Dicho sistema tiene la ventaja J frente al que únicamente se basa en el 
comercio bilateral, de considerar no solo la importancia relativa de cada 
mercado para el comercio de un país , sino también la importancia relativa 
que en ese mercado tienen terceros países . De esta forma , se tiene en 
cuenta , por ejemplo , que las exportaciones españolas compiten con 
productos franceses ,  no solo en Francia -con la oferta interna francesa- , 
sino también en terceros mercados, a los que llegan tanto exportaciones 
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españolas como francesas J incluso en mercados no incluidos en el grupo 
de países considerados, pero donde estos compiten entre sí (véase 
Navascués, 1988)9. Las ponderaciones resultantes se presentan en el 
cuadro 3. 
lNDICBS 
DUU 
Bspaña 
Alemania 
Olt 
Francia 
Italia 
Fuente: 
Cuadro 3 
DB POSICIÓN BFECTIVA REAL: VEC'l'ORBS DB PONDRRACIORBS 
DUU Alemania Olt Francia Italia Bspaña 
- ,3004 ,3612 ,2011 ,2382 ,1868 
,0509 ,0522 ,0411 ,0731 ,0382 -
,3496 - ,2876 ,3508 ,3428 ,2988 
,2656 ,1709 - ,1663 ,1214 ,1239 
,1802 ,2778 ,1802 - ,2594 ,2733 
,1537 ,1987 ,1299 ,2087 - ,1172 
1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 
Banco de España. Suboficina de Estadística, Unidad del 
Sector Exterior. 
Antes de comentar los resultados, cabe señalar que solo 5 de 
los 6 tipos de cambio efectivo reales considerados son linealmente 
independientes, y, dado que no han resultado los tipos de cambio reales 
bilaterales estacionarios, salvo en algún caso particular, como máximo 4 
de esos 5 multilaterales podrán ser estacionarios. No obstante, como se 
9 La consideración de estos mercados tiene especial relevancia, dado 
que la estructura de ponderaciones se ha calculado para un conjunto de 
países que se han elegido por su importancia en el comercio español, pero 
no en el de los restantes. 
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deduce del �uadro A.S, solo en los siguientes casos se rechaza la 
existencia de una raíz unitaria: el tipo de cambio efectivo real del franco 
francés con precios industriales y costes laborales unitarios, al 90%, y el 
correspondiente a la lira italiana con costes laborales unitarios, al 99%. 
Además, la estacionariedad de estas variables no se ve corroborada por 
el test de Dickey-Fuller aumentado. 
En general, los resultados obtenidos en contra de PPC 
concuerdan con los obtenidos en otros trabajos ya mencionados, que 
utilizan esta metodología para contrastar la paridad del poder de compra. 
Sin embargo J como se ha documentado en Banerjee et al. (1992), los 
contrastes desarrollados en esta sección impondrían una restricción de 
factor común, posiblemente no válida. El resultado puede ser una pérdida 
de poder relativa a otros contrastes que no impongan tal restricción. En 
la sección siguiente avanzaremos en este sentido. 
IV. LA EVIDENCIA MULTIVARIANTE SOBRE PPC 
En esta sección, se aplica el procedimiento propuesto por 
Jo h a n s e n  (19 8 8 )  a u n  v e c t o r  d e  v a r i a b l e s  
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5  • •  
Xt = (St' St' St' St' St' Pt' Pt' Pt' Pt' Pt)' compuesto por cInco tlpos de 
cambio bilaterales respecto del dólar (marco, libra, franco, lira y peseta) 
y sus correspondientes cinco precios relativos. El análisis se repite para 
las cuatro definiciones alternativas de los índices de precios. 
El anejo 1I desarrolla los detalles técnicos del procedimiento 
y de los contrastes utilizados en esta sección, limitándonos aquí a una 
presentación escueta que permita una lectura continuada del trabajo. 
Básicamente J el procedimiento permite la estimación máximo-verosímil de 
r vectores cointegrantes entre n variables integradas de orden uno, I(1), 
que admiten una representación multivariante VAR(k) finita. Cuando 
existe cointegración, el modelo VAR(k) puede ser reparametrizado en 
forma de modelo de mecanismo de corrección de error (ECM): 
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>-l 
&xt EA; 4Xt-i - I1xt-it + J.J + Et 
'01 
(1) 
y la hipótesis de la existencia de r vectores cointegrantes puede 
formularse como la hipótesis de rango reducido de la matriz 11: 
Ho : II = aG', siendo a y B matrices nxr (2) 
donde las columnas de B son los vectores cointegrantes y las filas de a los 
pesos con que cada vector cointegrante entra en una determinada 
ecuación. 
Johansen (1988) soluciona el problema de la estimación 
máximo-verosímil del modelo formado por las ecuaciones (1) y (2) Y 
propone contrastes de la ratio de verosimilitudes sobre la existencia de r 
vectores cointegrantes. Concretamente: el utilizado en este trabajo es el 
denominado test de la traza, en el que se contrasta la hipótesis nula 
Ha: r.$;r1 frente a la alternativa H.,: r =n. El estadístico resultante no 
tiene una distribución estándar" y los valores críticos del test se hallan 
tabulados en Osterwald-Lenum (1992), dependiendo de que en (1) exista 
un término constante o no, y de cómo este entra en el modelo. 
Denominaremos T al contraste de la traza cuando JJtI(lBo en (1) y T-
cuando JJ=aBo • Estas dos últimas hlpótesis están relacionadas, 
respectivamente, con la existencia o no de tendencias lineales en las 
variables no estacionarias xt' 
Una dificultad del-procedimiento radica en que no permite una 
estimación unívoca de B, esto es, B' no está identificado en el sentido 
econométrico. Para ver esto, basta definir cualquier matriz no singular w 
de orden rxr de forma que en (2): 
(3) 
Con otras palabras, el problema radica en que cualquier 
combinación lineal de vectores estacionarios es también estacionaria, de 
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modo que el procedimiento no garantiza que los estimadores 
6=(61" " ,Br) se correspondan con nuestras relaciones de interés 10 • 
De hecho, lo que se estima (salvo para el caso trivial en que r=l) es una 
base del subespacio vectorial generado por las columnas de B, resultando 
imprescindible realizar contrastes de diversas hipótesis estructurales que 
permitan identificar B y darle sentido económico. 
En este trabajo, se utiliza uno de los contrastes mencionados, 
que restringe un subconjunto de r1 vectores cointegrantes, estimando 
libremente los r2=r-r1 restantes
ll• La derivación de este contraste se 
encuentra en Johansen y Juselius (1991) y su distribución es X2 con 
(n-s-r2)r1 grados de libertad, siendo n-s el número de restricciones 
impuestas. 
El modelo (1) se ha e�timado, para los distintos índices de 
precios y para k=2, incluyéndose dummies estacionales. Ello peroúte 
obtener en (1) residuos no autocorrelacionados, si bien los estadísticos 
de Bera-Jarque detectan problemas de no normalidad en algunas de las 
ecuaciones de tipos de cambio, de especial relevancia en los casos de la 
peseta, la libra y la lira. Estos problemas vienen explicados, en general, 
por la presencia en la muestra de diversos movimientos bruscos de algunos 
de los tipos de cambio, frecuentemente asociados a devaluaciones de las 
monedas y cuyo tratamiento no resulta obvio en el contexto que aquí se 
desarrolla. De hecho, aunque la inclusión adhoc de variables dummies que 
tuvieran en cuenta algunas de las más importantes devaluaciones resuelve 
el problema de no normalidad de los residuos, se ha optado por mantener 
el modelo V AR sin intervenciones. 
En los cuadros 4. A Y 4. B, se recogen los contrastes de la 
traza sobre el número de vectores cointegrantes (r) para los modelos 
estimados con los diferentes .índices de precios y en los casos en que 
existe una constante restringida (T*) e irrestringida (T). 
10 Para una discusión de este punto, puede verse Johansen y Juselius 
(1992) . 
11 En concreto: se trata de contrastar hipótesis del tipo: Ha: B(Hcf>. 1jI) • 
siendo H una matriz nxs conocida. 
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Cuadro 4.A 
Precios al consumo Precios industriales 
. . n-r r T T T T 
10 O 371,0 · 353,3- 412,8 · 395.2 
· 
9 1 274,8- 265,6- 306,7 
· 
293. 1 
· 
· · · · 
8 2 212,6 204,0 228,0 216.1 
7 3 161,1- 152,6- 171,7 
· 
160. 8 
· 
· · · · 
6 4 118,6 111,7 121,7 117.4 
5 5 78,5 
· 
71,6- 85,8- 81.6-
· · 
4 6 50,5 44,0 58,1 54.1 
30,1 23,7 38,1 
· 
35.1 
· 
3 7 
· · 
2 8 15,5 9,7 20,8 17.9 
· 
1 9 5,4 4,3 8,3 6.4 
Cuadro 4.B 
Precios de exportaci6n Costes laborales 
unitarios 
. . 
n-r r T T T T 
· · · 
320,8 
· 
10 O 347,3 330,5 351,4 
9 1 261,9- 254,8- 267,4 
· 
243,8-
· · · · 
8 2 199,4 192,5 197,1 180,3 
· · · 
136,3 
· 
7 3 145,1 138,4 149,5 
· · · 
95,9 
· 
6 4 102,8 99,7 105,7 
5 5 67,8 64,7 73,8 65,9 
4 6 40,2 37,4 46,9 40,6 
3 7 22,6 20,2 28,9 25,5 
2 8 14,6 9,1 13,9 12,6 
1 9 5,2 0,1 6,6 5,4 
Siguiendo a Johansen (1992), ambos cuadros han de ser 
leídos de arriba a abajo y de izquierda a derecha, parándonos en el primer 
no rechazo de la hipótesis nula. De acuerdo con este criterio, no se 
pueden rechazar las hipótesis de cinco vectores cointegrantes en los 
- 21 -
modelos V AR con precios de exportación y costes laborales unitarios, seis 
en el caso de los precios al consumo y nueve en el de los precios 
industriales. Además, en todos los casos se aceptaría la presencia de una 
constante restringida en el modelo, esto es, la ausencia de tendencias 
lineales en los datos de tipos de cambio y precios relativos. No se reportan 
los vectores cointegrantes estimados, debido a que, como se ha indicado 
previamente, no poseen una interpretación estructural directa. No 
obstante, a continuación, se analiza, en el mismo contexto multivariante, 
la evidencia empírica sobre diversas hipótesis económicas de interés. 
En primer lugar, se contrasta si los tipos de cambio reales 
bilaterales entre los seis paises considerados son estacionarios, esto es, 
según Nessén (1992), PPC bilateral. Los contrastes al respecto, 
condicionados en las anteriores elecciones de r, están recogidos en los 
cuadros 5. A Y 5. B. Los rechazos de las hipótesis nulas para niveles de 
significación del 1%, 5% y 10% se señalan, respectivamente, con tres, dos 
o un asteriscos. 
Cuadro5.A 
PPC bilaterales con precios al consumo (matriz triangular 
superior, , ) X, 
2 Y con precios industriales (matriz triangular inferior, X, ) . 
!!!!UU España Alemania UK Prancia Italia 
l2,72u 16,12�u 
.. .. 
13,07 
.. DUU - 12,98 12,91 
16,06�u 
.. ... 
14,36 
... 
España 0,43 - 12,26 16,19 
14,46u� 13,03 
.. 
8, 13� Alemania 1,22 2,30 -
. .. .. 
13,47 
... UK 0,33 3,75 4,04 - 10,82 
2,86- 10,83 
.. 
Prancia 2,59 2,02 0,32 -
Italia 1,94 4,15 
.. 
1,39 
.. 
4,27 0,04 -
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Cuadro 5.B 
PPC bilaterales con precios de exportaci.ón (matriz triangular 
superior, 2 ) X, 
y con costes laborales unitarios (matriz triangular 
inferior, 2 ) X, 
BBUU BSpaña Alemania Ol< Francia Italia 
14,09·" 15,73· ... 18,02"· 10,53 
. 
19,17 
... DUO -
Bspaii.a 13,17 
.. 
28,02· ... 20,00"· 26,46 
... 
23,81 
. .. -
Alemania 16,48 
... 
13,03-- - 9,92 . 26,43 ... 12,00'" 
... 
8,61 
... 
9,61 
. 
20,28 
... Ol< 14,01 15,75 -
Prancia 14,48 
... 
10,70· 20,80·" 3,08 18,41 
... -
Italia 13,52 
... 
15,23··· 10,55 
. 
14,31 
... 
16,62"· -
Para dos paises dados, dicha hipótesis se contrasta 
imponiendo restricciones sobre r1;;;1 de los vectores cointegrantes y 
estimando libremente los r2;;;r-l restantes . Así, para contrastar que los 
tipos de cambio reales peseta-dólar y peseta-marco son estacionarios, 
formularemos las hipótesis de si el vector Bl = ( 0 , 0 , 0 , 0 , 1 , 0 , 0 , 0 , 0 ,  -1 ) '  
o el 32 '" (-1 , 0 , 0 , 0 , 1 , 1 , 0 , 0 , 0 ,  -1)' pertenecen al espacio de 
cointegración, respectivamente . En general , la hipótesis de PPC bilateral 
impone nueve restricciones sobre uno de los vectores cointegrantes , de 
modo que los estadísticos contenidos en los cuadros 5 . A  y 5.B tendrán 
distribuciones X: en el caso de los precios al consumo , X� para los 
precios industriales y X: para los precios de exportación y costes 
laborales unitarios. 
A pesar de haber encontrado múltiples relaciones de 
cointegración entre los diferentes tipos de cambio y precios relativos, las 
restricciones impuestas por PPC bilateral -esto es , la estacionariedad de 
los tipos de cambio reales bilaterales- son rechazadas en todos los casos 
cuando se utilizan precios al consumo y precios de exportación, y 
mayoritariamente cuando se utilizan costes laborales unitarios. Solo la 
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utilización de precios industriales hace posible el no rechazo mayoritario, 
aunque subsistirían algunos problemas que parecen centrados en el caso 
de UK con el resto de países distintos de EEUU. 
Por otra parte, cuando se contrasta la presencia simultánea 
de cinco tipos de cambio reales bilaterales -el máximo número de ellos que 
son linealmente independientes- en el espacio de cointegración12, esta se 
ve otra vez fuertemente rechazada cuando se utílizan precios al consumo 
X2 =78,07 ), precios de exportación ( X2 =103, 8 ) Y costes laborales ro •• 
unitarios ( X:s =88,94 ), Y solo marginalmente cuando se utilizan precios 
industriales (2 X: =12,25 J. 
En resumen: la evidencia presentada rechaza fuertemente la 
hipótesis de PPC bilateral en los casos de precios al consumo, precios de 
exportación y costes laborales unitarios. Por el contrario, la lectura de los 
cuadros 5.A y 5.B tiende a no rechazar PPC bilateral cuando se utilizan 
precios industriales. En este último caso, subsisten algunos problemas de 
interpretación de los resultados, ya que el no rechazo de la hipótesis de 
estacionariedad para cinco tipos de cambio reales bilaterales, en el caso 
de que estos sean linealmente independientes, debería significar 
teóricamente el no rechazo para todos los demás, dado que estos últimos 
podrian expresarse como una combinación lineal de los anteriores. Así, el 
rechazo de la estacionariedad del tipo de cambio real bilateral libra-marco 
se contradice con el no rechazo para los tipos de cambio reales dólar-libra 
y dólar-marco. En todo caso, los rechazos son siempre marginales, 
favoreciendo la interpretación de no rechazo de PPC bilateral cuando se 
utilizan precios industriales. La evidencia adicional que se presenta a 
continuación apoya esta interpretación. 
En segundo lugar, se contrasta la hipótesis de PPC 
multilateral, siguiendo la terminología de Nessén (1992), esto es, si el tipo 
de cambio efectivo real para un país determinado, respecto a los cinco 
restantes, es estacionario. Así, por ejemplo, en el caso de EEUU, se 
contrastará si el vector: 61 = (.3496, . 2656, .1802, .1537, .0509, 
12 Esta hipótesis impone cinco restricciones sobre r =5 de los vectores 
cointegrantes, dejando libres los r-5 restantes. 
1 
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-.3496, -. 2656, -. 1802, -.1537, -.0509) pertenece al espacio de 
cointegración, y, para el caso de España, se considerará el vector 62 = 
(-. 2988, -.1239, -. 2733, -. 1172,1, .2988, .1239, .2733, . 1172, -1) . La 
distribución de los estadísticos resultantes es X: en el caso de los 
precios al consumo, X� para los precios industriales y X: para los 
precios de exportación y costes laborales unitarios. 
Antes de analizar los resultados obtenidos, puede ser 
interesante recalcar varios puntos. Por un lado, de los seis tipos de 
cambio efectivos reales posibles, solo cinco son linealmente 
independientes J ya que solo hay cinco tipos de cambio reales bilaterales 
que lo sean. Se realizan, no obstante, contrastes sobre la estacionariedad 
de los seis, con el objeto de completar al máximo la evidencia empírica 
presentada y que esta pueda ser comparada con resultados de estudios 
que no se realizan en este contexto multipaís. Por otro lado, estos 
contrastes no son independientes de los anteriores sobre la 
estacionariedad de los tipos de cambio bilaterales. Así, si no se ha 
rechazado la estacionariedad de estos últimos, se deberia seguir de forma 
trivial la estacionariedad de cualquier índice, independientemente de las 
ponderaciones utilizadas, construido como combinación lineal de estos. 
Ello seria así para los indices construidos con precios industriales. Por el 
contrario, para los casos en que se ha rechazado que los tipos de cambio 
reales bilaterales sean 1(0), la única posibilidad de obtener tipos de 
cambio efectivos reales estacionarios es que existiera cointegración entre 
los primeros. En este caso, tendríamos como máximo cuatro tipos de cambio 
efectivos reales estacionarios, aunque la interpretación económica de esta 
hipótesis no resulta clara. 
El cuadro 6 recoge los resultados de la contrastación de PPC 
multilateral. En cada una de las filas, la hipótesis que se contrasta es si 
el tipo de cambio efectivo real de un determinado país respecto de los 
cinco restantes es estacionario. 
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Cuadro 6 
PPC MOLTlLATBRAL 
precios precios precios 
costes 
laborales consumo industriales exportaci6n 
( , , ( , , ( , , 
unitarios 
X, X, X, ( , , X, 
DOU 14,90 . . .  1 , 15 1 6 , 49· ... 14, 7 1  . .  
Bspaña 1 4 , 00 
... 
1 , 05 2 3 , 47 
... 
12 , 12 
.. 
Maman!.a 14,84*** 0 , 50 1 5 , 1 1'''''' 2 1 , 64 
... 
ut< 1 1 , 66 .. 2 , 46 1 7 , 00"· 12 , 97 .. 
Francia 1 1 , 5 3  
.. 
1 , 78 9 , 39- 15 , 99 ·" 
Italia 1 0 , 47 
.. 
2 , 89 2 0 , 61 
... 
9 , 44 
. 
La evidencia empírica recogida en este cuadro permite 
rechazar la estacionariedad para los índices construidos con precios al 
consumo, precios de exportación y costes laborales unitarios . Por el 
contrario, no se rechaza el que los tipos de cambio efectivos reales 
medidos con precios industriales de las seis monedas sean estacionarios, 
como cabria esperar a partir de los resultados de los tests de PPC 
bilateral13 • Por último, para apoyar aún más la conclusión a favor de PPC 
con precios industriales, cabe resaltar que tampoco se rechaza la 
presencia de cinco tipos de cambio efectivos reales -nótese que el sexto 
seria redundante- en el espacio de cointegración conjuntamente 
, 
(X,. = 14,93). 
13 Los resultados en cuanto a PPC multilateral son más vinculantes 
para el caso español que para los otros cinco países considerados, ya que 
las ponderaciones dependen del grupo que se ha elegido desde el punto de 
vista de España. Sin �mbargo,  como se ha comentado, el sistema de doble 
ponderación minimiza este problema. 
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Finalmente, merece la pena hacer una breve recapitulación 
sobre la metodología empleada en esta sección y los resultados COI). ella 
obtenidos. Para contrastar la hipótesis de PPC , medida con diversos 
índices de precios, se ha utilizado, en un contexto multivariante y 
multipaís, el procedimiento de estimación máximo-verosimil propuesto en 
Johansen (1988). Esta metodología permite soslayar algunos de los 
problemas con los que tradicionalmente se ha encontrado la contrastación 
empírica de PPC. En primer lugar, se formula un modelo estadístico 
coherente que tiene en cuenta las propiedades de los datos -en particular, 
qué tipos de cambio y precios relativos no son estacionarios-, 
investigando la existencia de relaciones de cointegración interpretables 
como relaciones de equilibrio a largo plazo, que es el contexto en el que 
debería ser entendido PPC. En segundo lugar, evita hacer supuestos no 
contrastados sobre el carácter exógeno de exogeneidad de precios o tipos 
de cambio y de la dirección de la relación causal existente entre ambos. 
Finalmente, el ámbito multipaís permite tener en cuenta también las 
relaciones cruzadas entre los diversos tipos de cambio bilaterales . Así, 
por ejemplo , la metodología utilizada abarcaría situaciones en que los tipos 
de cambio marco-dólar y franco-dólar no fueran estacionarios , pero 
estuvieran cointegrados de modo que el tipo de cambio franco-marco sí lo 
fuera . 
Con estas bases, la evidencia empírica analizada en esta 
sección permite rechazar la hipótesis de PPC, tanto bilateral como 
multilateral, cuando se utilizan índices de precios de consumo , precios de 
exportación o costes laborales unitarios. Solo cuando se utilizan precios 
industriales PPC no puede ser rechazada . Esto puede interpretarse como 
evidencia a favor de que PPC sea una condic�ón de equilibrio a largo plazo 
únicamente en el sector de bienes comercializables , de cuyos precios 
constituye una buena aproximación el índice de precios industriales. u 
14 Respecto a los precios de exportación , los problemas metodológicos 
asociados a la construcción de índices de valor unitario parecen la 
explicación más razonable de los resultados obtenidos. No obstante, en 
este trabajo no se ha pretendido analizar las características de los 
distintos indices de precios de cara a su mayor o menor apropiación a 
PPC, sino que se ha partido de la base de que son los más frecuentemente 
utilizados para sacar conclusiones, que a la luz de los resultados pueden, 
en algunos casos, matizarse . 
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5. CONCLUSIONES 
La existencia de un tipo de cambio real de equilibrio es un 
supuesto adoptado con frecuencia en el análisis económico tanto teórico 
como práctico. En efecto: en primer lugar J numerosos modelos 
macroeconómicos teóricos adoptan la paridad del poder de compra como 
una condición de equilibrio, al menos a largo plazo. Por otro lado, los 
estudios de coyuntura internacional y competitividad incorporan 
frecuentemente evaluaciones sobre la sobrevaloración o infravaloración de 
distintas monedas, de acuerdo con las desviaciones de su tipo de cambio 
real respecto a un supuesto equilibrio, asumiendo, por tanto, el 
cumplimiento de PPC, lo que condiciona la orientación de algunas medidas 
de política económica y las valoraciones de los resultados de las mismas . 
Finalmente, en la perspectiva del Sistema Monetario Europeo, se entiende 
que uno de los beneficios que los países pequeños, para los que puede 
considerarse el precio exterior como dado, pueden obtener de este 
acuerdo, es el de conseguir que sus precios se ajusten a los de los países 
donde estos son "más bajos, fijando su tipo de cambio frente a los mismos 
o ajustándolo en menor medida que lo que indicaría la evolución de los 
precios relativos. Esta afirmación lleva implícito que, cualesquiera que 
sean los mecanismos de ajuste, estos van a actuar de forma que se 
satisfaga PPC a largo plazo, de forma que el mantenimiento del acuerdo 
cambiario fuerza a que dicho ajuste recaiga sobre los precios. 
Sin embargo, la contrastación empírica de la paridad del 
poder de compra no ha dado como resultado una clara evidencia que 
justifique su amplia utilización, siendo, por el contrario, numerosos los 
estudios que arrojan una conclusión negativa. Ante esto, las vías de 
continuación del análisis han sido de distinto género. As!, por un lado, se 
ha buscado una reformulación de PPC que justificara la ausencia de 
equilibrio del tipo de cambio real. Por otro lado, se ha analizado la 
existencia de un equilibrio variable en función de otras magnitudes 
económicas fundamentales. 
Un tercer camino trata de mejorar la metodología que ha sido 
aplicada al análisis empírico de PPC, solventando sus deficiencias y 
asumiendo que, en el mejor de los casos, esta condición se cumplirá en 
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términos relativos en el largo plazo, produciéndose amplias y persistentes 
desviaciones a corto plazo. Por tanto, será necesario utilizar contrastes 
suficientemente apropiados para distinguir entre la existencia de un 
proceso de ajuste hacia el equilibrio muy lento y otro en el que no exista 
tal equilibrio , incluso en el largo plazo . 
Esta última es la via que se ha adoptado en este trabajo para 
intentar reconciliar el amplio uso de la paridad del poder de compra con 
la evidencia empirica . La metodología utilizada permite : situar el contraste 
de forma adecuada en el contexto del largo plazo; no elegir previamente 
la versión absoluta o la relativa de PPC; no imponer ningún supuesto 
sobre la dirección de la relación causal, considerando la posible 
determinación simultánea de los tipos de cambio y los precios relativos y ,  
finalmente, considerar el problema en un contexto multipais , teniendo en 
cuenta la determinación simultánea de dichas variables en los distintos 
paises. 
Asi, en este trabajo se ha presentado evidencia sobre el 
cumplimiento de la paridad del poder de compra a largo plazo, para España 
y sus cinco principales competidores, teniendo en cuenta los indices de 
precios más utilizados , tanto en la literatura empirica sobre PPC como en 
los análisis de coyuntura internacional. Para ello se ha empleado , primero , 
una metodología univariante, que arroja resultados ambiguos , y ,  en 
segundo lugar, la metodología propuesta por Johansen, especialmente 
diseñada para el análisis de cointegración en un contexto multivariante, 
con la que se han obtenido resultados mucho más concluyentes . 
En efecto : mientras que utilizando índices de precios de 
consumo , a la exportación y de costes laborales de manufacturas los 
resultados son contrarios a la paridad del poder de compra, la evidencia 
presentada refleja que, a largo plazo, la evolución de los precios 
industriales de España, Italia , Francia, el Reino Unido, Alemania y 
Estados Unidos , expresados en la misma moneda, tiende a convergir, de 
forma que los tipos de cambio reales, tanto bilaterales como multilaterales, 
de este grupo de paises siguen procesos que tienden hacia un equilibrio 
constante a largo plazo . Por otra parte, como cabia esperar, se observan 
desviaciones de PPC significativas a corto plazo y un proceso de ajuste 
- 29-
lento . Estas desviaciones pueden ser fruto de la lentitud del arbitraje que 
se derivaría de las imperfecciones de los mercados de bienes y pueden 
también ser, en parte J provocadas por la fijación de objetivos cambiarios 
con los que se pretenda ejercer un efecto disciplina sobre los precios, 
precisamente a través de estas desviaciones . Por su parte, la lentitud del 
ajuste tiene importantes implicaciones de política económica , ya que indica 
que los desajustes causados por shocks nominales pueden tener efectos 
(costes) en términos reales persistentes. 
Sin embargo , a pesar de haber encontrado PPC a largo plazo, 
es difícil concluir acerca de si esto se produce gracias al efecto 
mencionado sobre los precios o a que, aun cuando se fije un objetivo 
cambiario J este se termina alterando a largo plazo si los precios no se 
ajustan . Esta distinción es muy relevante, ya que la interpretación: de los 
resultados obtenidos con precios industriales sería radicalmente diferente 
en un caso y en otro: por ejemplo, de cara a confiar en las posibilidades 
de que los acuerdos cambiarios puedan favorecer, . efectivamente , 
mecanismos de ajuste hacia la convergencia nominal. Por ello sería 
interesante continuar esta línea de investigación mediante el análisis de 
la dinámica y las relaciones de causalidad a corto plazo , una vez que se ha 
determinado la existencia de un equilibrio a largo plazo. 
Lo que si puede concluirse es que, según estos resultados , 
para un país con la dimensión y las características estructurales de 
España , que tome el precio exterior como dado y que se plantee un 
objetivo cambiario, el ajuste, por esta vía, de sus precios industriales a 
los del otro u otros países, parece relativamente factible, mientras que en 
el caso de los costes laborales o de los precios de consumo en general , es 
mucho más dificil. Ello parece apuntar, por un lado , a la existencia de un 
sector importante de bienes no comercializables a los que la influencia 
externa no llega, y ,  por otro, a que , en los sectores donde esta sí es 
efectiva , la carga del ajuste - la presión de la competencia internacional -
no se produce sobre los costes laborales, sino más bien sobre otros costes 
y I o sobre los márgenes empresariales. 
ASÍ, la evidencia presentada favorece la consideración del 
índice de precios industriales como una buena aproximación, 
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comparativamente, para medir la evolución de los precios de los bienes 
comercializables. Por el contrario, no favorece la obtención de 
conclusiones acerca de la sobrevaloración o infravaloración de una moneda 
sobre la base de las desviaciones observadas del tipo de cambio real 
respecto a un nivel de equilibrio pasado, cualquiera que sea la forma en 
que este se calcule - pueden citarse como ejemplos frecuentes una media 
del tipo de cambio real de un largo periodo de tiempo o el observado en un 
período de saldo exterior nulo -, si se está utilizando cualquiera de los 
índices aquí considerados distintos del de precios industriales J ya que no 
es posible determinar empiricamente un nivel de equilibrio constante a 
largo plazo. 
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A N E J O 11 
EL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN 
Johansen (1988) considera un proceso n-dimensional 
X� = (Xlt , X2t . • •  Xnt ) '  integrado de orden uno , y que admite una 
representación VAR(k) finita . Esto es : 
( A . 1 )  
donde A (L) =A1 L -A2 L
2 . . .  -Ak L
k es una matriz de polinomios de 
retardos . 
Cuando las variables de xt están cointegradas , con rango 
cointegrador r, el Teorema de Representación de Granger afirma que 
existe una representación de ( A . 1 )  en forma de mecanismo de corrección 
de error: 
( A . 2 )  
con A' (Q)  = 1, ; a-y B matrices de orden (n,r) ; A ( I ) =aB' y rang[A ( I ) ] =r.  
Las columnas de J3 son los vectores cointegrantes, mientras las filas de a 
indican el peso con que cada vector entra en una deterDÚnada ecuación. 
La ecuación ( A . 2 )  puede reescribirse como : 
'-1 
AXt = L A: .6.xt-1 - IIxt1. + ¡.J + �Dt + 
' ''1  
, ( A . 3 )  
y la hipótesis de que existen r-vectores cointegrantes puede formularse 
como: 
aB' (A.4)  
El método de estimación propuesto por Johansen consiste en 
concentrar la funci?n de verosimilitud respecto de los parámetros A1 , 
efectuando las regresiones: 
( A . S )  
- 49-
Si denominamos ROt y Rkt, respectivamente, a los residuos de 
( A . S )  
( A . S )  y ( A . S ) , tenemos : 
(A . 7 )  
cuya función de verosimiltud es: 
expresión que puede maximizarse para a conocido, efectuando la regresión 
de ROt sobre -a'Rkt, de modo que : 
siendo : 
A(6) = Soo - a(6)6' SkO 
1 T • 
= - E R,t Rjt 
T 1 
(i,j = O,k) 
( A . 9 )  
(A. 10) 
( A . l 1 )  
Sustituyendo ( A . 9 )  y ( A .  1 0 )  en (A.S) , e l  logaritmo de la 
función de verosimilitud resulta ser: 
log L (6) = - T + log IM6) I 
2 
( A . 1 2 )  
La condición de primer orden del problema de maximización 
de (A . 1 2) , una vez establecida la usual normalización 6 'SI<I<6=1, es: 
- 50-
0 ,  alternativamente: 
-1 Soo o 
IÁI - C-1 S '  S-1 S C , -' 1 = O ItO 00 Ok 
(A . 13 )  
( A  . 14) 
siendo e una matriz triangular no singular definida por la descomposición 
de Cholesky de Skk ' L e ,  Skk =CC ' .  
El estimador máximo verosímil de 1\ viene 
- - - /-1 - . - - -(Bl' o · · ,J3r> , ni = e Vi' sIendo : v = (v1J . . .  , vr) 
dado por 
1 o s r 
autovectores asociados a los r mayores autovalores . A partir de (-A . 9 ) ,  el 
estimador máximo verosímil de a será: a=-SOkJ3 
para: 
El máximo de la función de verosimilitud se obtiene , bajo Ha' 
, 
L' (Ha) = k -E E log ( 1  - Á,) 
2 1=1 
(A . 15 )  
y resulta sencillo computar tests sobre el número de vectores de 
cointegración . Johansen propone dos. Por un lado, el denominado test de 
la traza, en el que se contrasta la hipótesis nula Ho : r=r1 frente a la 
alternativa H1 : r;;;n .  Por otro, el denominado test del máximo , en el que se 
contrasta Ho frente a H2 : r:;;r1+1 . 
A partir de (A . 1 5 ) , podemos computar L'(H,) y L'(H,) , de 
modo que los contrastes de la ratio de verosimilitud serán : 
- 51 -
" 
-T I: log(1 -l,) (A . 16 )  
r1 +1 
LR ( H , . Ho) =2[ L+(H, ) -L+(Ho) ] =-T log(l -A., +1) 1 ( A . 1 7 )  
Estos estadísticos no tienen una distribución estándar, y los 
valores criticos del contraste se encuentran tabulados recientemente en 
Osterwald-Lenum (1992) . 
- 52-
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